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Komunikat FOR 26/2021:
Inflacja w Polsce: ceny rosng najszybciej od 10 lat

Synteza:

W kwietniu ubiegtego roku Adam Glapiriski i Mateusz Morawiecki ostrzegali, ze nad
polska gospodarka krazy widmo nie inflacji, lecz deflacji. Ostatnie kilkanascie miesiecy
zweryfikowaly ich ostrzezenia: od tego czasu ceny w Polsce rosng szybciej niz przed
pandemig.

Inflacja w maju wg GUS wyniosta 4,8% w skali roku — byta najwyzsza od 10 lat. Jedli taka
inflacja utrzyma sie w catym 2021 roku, przecietny Polak, chcac zachowaé swdéj standard
zycia, wyda o prawie 700 zt wiecej niz rok wczesnie;.

Dodatkowo, jesli taka inflacja utrzyma sie w najblizszych 12 miesigcach, a oprocentowanie
rachunkéw biezacych i lokat nie zmieni sie, przecietny dorosty Polak straci w ujeciu
realnym prawie 1200 zi.

Inflacja stanowi forme ukrytego podatku. ,Ukrytego”, poniewaz nie wprowadza go
ustawag parlament, a jego dziatanie jest stabo rozumiane przez spoteczeristwo; nie
widzimy go tez w rozliczeniu rocznym. ,Podatku”, poniewaz najwiekszym beneficjentem
inflacji jest sektor finanséw publicznych (parnstwo).

Inflacja szczegdlnie uderza w najbiedniejszych. Gospodarstwa domowe o najnizszych
dochodach lokuja stosunkowo wiecej swoich oszczednosci w instrumentach
nieodpornych na inflacje (gotéwka i depozyty bankowe) oraz s3 mniej zadtuzone niz
gospodarstwa domowe o wysokich dochodach.

Od kilkunastu miesiecy Polska pod wzgledem inflacji mierzonej przez Eurostat (HICP!) jest
w czotowce wszystkich krajow europejskich. W 2020 roku, kiedy w wyniku kryzysu w wiekszosci
krajow UE poziom cen malat albo pozostawat z grubsza niezmieniony, w Polsce ceny rosty.
Polska na zmiane z Wegrami jest unijnym liderem pod wzgledem najszybciej rosngcych cen.
W kwietniu roczna inflacja HICP w Polsce wyniosta 5,1%, a na Wegrzech 5,2%, podczas gdy

17 powodu réznej w réznych krajach metodologii obliczania wskaznikéw inflacji (CP1) Komisja Europejska, aby
zapewni¢ miedzynarodowg poréwnywalnos¢ inflacji, wprowadzita zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
(HICP). Zazwyczaj réznice miedzy odczytami CPli HICP sg niewielkie. Wynikajg one ze stosowania réznych koszykow
dobr konsumpcyjnych: w przypadku CPI struktura koszyka ustalana jest na podstawie przeprowadzanego przez
GUS badania budzetéw gospodarstw domowych, a w przypadku HICP — na podstawie danych z rachunkow
narodowych.
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w strefie euro 1,6%. Od poczatku 2020 roku ceny w Polsce wrosty 0 6,6%, na Wegrzech 0 6,1%,
podczas gdy w strefie euro o 2% (wykres 1). Podobny trend inflacyjny w Polsce ukazuje tez
wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych (CPI), mierzony przez Gtoéwny Urzad Statystyczny.

Wykres 1: Inflacja HICP (2019=100) Wykres 2: Inflacja bazowa HICP (2019=100)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Prezes NBP Adam Glapinski w swoich komentarzach ttumaczyt, ze wysoka inflacja w Polsce jest
efektem wzrostu cen zywnosci, paliw i energii, ktére sg poza kontrolg polityki pienieznej?. Po
pierwsze, te czynniki dotyczg wszystkich krajow UE, a jednak w tych krajach inflacja jest duzo
nizsza niz w Polsce. Po drugie, nawet jak oczyscimy trendy inflacyjne ze zmian cen energii,
zywnosci i uzywek (taki miernik nazywamy inflacjg bazowa), to okazuje sie, ze i tak ceny w Polsce
rosng wyraznie szybciej niz krajach UE i innych krajach naszego regionu.

W kwietniu br. roczna inflacja bazowa w tym ujeciu wyniosta 5,2%, utrzymujgc sie na
ok. piecioprocentowym poziomie od roku. Na Wegrzech roczna inflacja bazowa wyniosta
w kwietniu 2,6%, a w strefie euro 0,7%. tacznie inflacja bazowa od poczatku 2020 roku wyniosta
w Polsce 6,7%, podczas gdy na Wegrzech 3,9%, a w strefie euro 1,3% (wykres 2).

2 https://forsal.pl/gospodarka/inflacja/artykuly/8157942 glapinski-inflacje-podbijaja-czynniki-calkowicie-
niezalezne-od-nbp-i-polityki-pienieznej.html
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Wykres 3. Inflacja bazowa HICP — kwiecienr 2021 roku

8%
X
N
6% wn
0 o o ¥ X XX
4% %%Enfnu)u;
NS Lt S I
S \© A N N
R o e XXX FHT A
0, N} OOO\OO\OO\OOOHHHNN ~ .
2% o N eXRXRFTOEEERO s g
o Smnmnmfl NN ago
I Socococoe°°
S i1l
0% [ | ----....
(o] .-
X
; 3o
-2% )
OI
O\OI
on
-4% N
T O VULULDLOA(ULULU(D’\LULDArUfDLUQO@@LUFO{U@fUAAm
= S S S ESES0 08 WS OS5 533853050S @y
2 T T @ T g ST oSS Ep@ ISlS 505359 &L
o @ d o8 O < S5 05 00R 23 = s 3 o
s G307 a7 LlIFgrr> ESH=qa
S0 £y =~ 90X § GECe VIS5 ET 9550
§4& ST » < o T S
W o © >
o -~
IS
)

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Nalezy mie¢ na uwadze, ze ogdlny wskaznik inflacji mierzy wzrost cen dla ,przecietnego”
konsumenta. Oznacza to, ze istniejg konsumenci, dla ktorych koszyk débr i ustug
konsumpcyjnych zdrozat znacznie bardziej niz érednia. Swiadczy o tym tez percepcja wzrostu
cen przez gospodarstwa domowe. Zgodnie z badaniem ankietowym Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH prawie 60% spoteczenstwa ocenia, ze obserwowany wzrost kosztéw
utrzymania jest ,,znaczacy”, podczas gdy w 2016 roku takich respondentow byto zaledwie 15%.
Spoteczenstwo nie ufa w zapewnienia prezesa banku centralnego, ze inflacja jest przejsciowa.
Ponad 48% respondentéw uwaza, ze inflacja przyspieszy, a prawie 35% uwaza, ze inflacja
utrzyma sie na dotychczasowym, wysokim poziomie.

Ponadto ostatnie dane pokazaty znaczacy wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw,
ktére w ujeciu rocznym zwiekszyty sie o prawie 10%. Niska wiarygodnos¢ banku centralnego
i jego upolitycznienie mogg wywota¢ szkodliwg dla gospodarki spirale ptacowo-cenowg —
w oczekiwaniu dalszego wzrostu cen, pracownicy bedg domagali sie coraz wyzszych
wynagrodzen, co z kolei bedzie przektadato sie na wzrost cen wytwarzanych przez nich
produktdw.

Ponadto konsumenci i firmy w trakcie zamkniecia gospodarki zgromadzity duze oszczednosci,
ktore mogg wyla¢ sie wkrétce na rynek. Do normalnego popytu dotozy sie tzw. popyt
odroczony. Od sierpnia ma ruszy¢ naptyw $rodkéw z Funduszu Odbudowy?. Co jest réwniez
istotne, impuls ten wystgpi w catej Europie, wszystkie kraje UE bedg konkurowaty

3 https://for.org.pl/pl/a/8433 krajowy-plan-odbudowy-duzo-wydatkow-malo-prawdziwych-reform
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o pracownikéw, dobra kapitatowe i surowce. Juz teraz widzimy silng presje na wzrost
materiatéw budowlanych. Dodatkowo rzad prowadzi silnie procykliczng polityke fiskalng,
a w ,Polskim tadzie” zapowiedziat dalsze rozluznienie polityki fiskalnej o co najmniej 2% PKB,
w tym stymulowanie popytu mieszkaniowego oraz transfer do emerytow i rencistéw?.

W Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa rzad bez efektéw KPO i Polskiego tadu zaktada,
ze PKB bedzie juz w 2022 roku powyzej swojego potencjatu 0 0,7% (dodatnia luka produktowa),
a w 2024 roku o ok. 2%. Wedtug prognozy KE luka produktowa w Polsce w 2022 roku bedzie
dodatnia (0,7%), podczas gdy $rednio w UE bedzie ujemna (-0,4%), a w niektorych krajach
nawet bliska -3%. Zapowiadane w ,Polskim tadzie” rozdawnictwo i stymulacja popytu,
szczegblnie w obszarach o duzych barierach podazowych oraz nieodpowiedzialna polityka
banku centralnego bedg skutkowaty nakrecaniem inflacyjnej spirali ptacowo-cenowe;j.

W zasadzie trudno znalez¢ obecnie czynniki ostabiajace inflacje w Polsce. Ryzyko inflacyjne jest
bardzo duze, co jest dostrzegane przez wiele instytucji i ekonomistow na catym $wiecie.
Niestety NBP, mimo ze zgodnie z Konstytucjg RP ,,odpowiada za wartos¢ polskiego pienigdza”,
bagatelizuje to ryzyko.

Inflacja wysoka, a stopy procentowe niemal zerowe

Przy relatywnie wysokiej inflacji polski bank centralny utrzymuje stopy procentowe na niemal
zerowym poziomie, podobnym jak w innych krajach rozwinietych. Polskie, zerowe stopy
procentowe sg nieadekwatne do wysokiej inflacji i zagrozen inflacyjnych w przysztosci.
Skutkiem tego sg wysoce ujemne realne stopy procentowe. Pod tym wzgledem Polska wyrdznia
sie negatywnie na tle nie tylko krajow Europy Zachodniej, lecz takze krajow OECD czy G20
(wykres 4). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w Polsce realizowana jest strategia monetarna
sprzyjajaca za wszelkg cene rzgdowi, nie zwazajgc na koszty ponoszone przez spoteczenstwo
i ryzyko inflacyjne w przysztosci (w teorii takie podejscie nazywane jest strategia dominacji
fiskalnej). Na takiej strategii zyskuje rzad, ale traci w sposéb niejawny, poprzez tzw. podatek
inflacyjny, spoteczenstwo.

Inflacja stanowi forme ukrytego podatku. ,Ukrytego”, poniewaz nie wprowadza go ustawg
parlament, a jego dziatanie jest stabo rozumiane przez spoteczenstwo; nie widzimy
go w rozliczeniu rocznym, lecz jest po cichu ,pobierany” z kazdym naszym wydatkiem.
,Podatku”, poniewaz beneficjentem inflacji jest sektor finanséw publicznych (panistwo), gdyz
od napedzanych inflacjg wynagrodzen i wydatkéw mozna pobra¢ wiekszg kwote podatkéw.

Z powodu inflacji oszczednosci i dochody cztonkdw spoteczenstwa tracg z czasem na wartosci
— Z miesigca na miesigc coraz mniej mozna za nie kupic. Przy piecioprocentowej inflacji kwota
10 tys. zt jest po roku warta zaledwie nieco ponad 9,5 tys. zt. Strata wynosi zatem ok. 500 zt.

4 https://for.org.pl/pl/a/8445,polski-lad-wydmuszka-marketingowa
https://for.org.pl/pl/a/8454,polski-lad-nie-zbuduje-brakujacych-mieszkan
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Podatek ten jest szczegdlnie dotkliwy, gdy bank centralny utrzymuje ujemne realne stopy
procentowe, tj. stopy procentowe nizsze od inflacji — w takiej sytuacji gospodarstwa domowe
i firmy nie sg w stanie zabezpieczy¢ sity nabywczej swoich pieniedzy w kolejnych okresach.
Wiele gospodarstw domowych odktad pienigdze z myslg o okreslonych wiekszych wydatkach
(pralke, telewizor czy remont). Przy duzej inflacji moze okazac sie, ze zamierzone cele w
najblizszym czasie stang sie nieosiggalne, ze okres odktadania na te cele wydtuzy sie o kilka lat.

Wykres 4. Realne stopy procentowe w krajach UE, OECD i G20
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych narodowych bankdw centralnych i urzeddéw
statystycznych — ostatnie dostepne odczyty: marzec/kwiecieri 2021 roku

Polskie wtadze monetarne, tolerujac inflacje wyzszg niz we wszystkich pozostatych krajach UE
i utrzymujac niemal zerowe stopy procentowe, tworzg sytuacje, w ktérej dodatkowe korzysci
kosztem spoteczenstwa odnosi rzad.

Podwyzszona inflacja powoduje wzrost bazy podatkowej — kiedy rosng ceny i dochody, rosng
tez wptywy z podatkow VAT i dochodowych. Ponadto jedli panstwo nie waloryzuje progow
podatkowych (albo waloryzuje je z opdznieniem), coraz wiecej osdb ptaci podatki wedtug
wyzszych stawek, chociaz nie ptacitoby ich przy takich samych dochodach realnych w okresach
wczesniejszych. W koncu, inflacja obniza realng wartos¢ panstwowego zadtuzenia — oznacza
to, ze panstwo po latach realnie oddaje mniej, niz pozyczyto.

Sam minister finanséw Tadeusz Koscinski wielokrotnie w swoich wypowiedziach przyznawat,
ze wyzsza inflacja to wyzsze dochody budzetowe. Dochody z VAT czy podatku dochodowego od
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0s06b fizycznych sg silnie zalezne od nominalnego poziomu wydatkéw gospodarstw domowych
i ich wynagrodzen. W ujeciu statycznym wptyw inflacji na dochody z tych dwdch podatkéw
w 2020 roku mozna oszacowac na ok. 6-8 mld zt. Wptywy z VAT w ujeciu nominalnym zwiekszyty
sie 0 ok. 2%, chociaz po uwzglednieniu inflacji realnie byty mniejsze o 1,4%. Podczas gdy
dochody podatkowe zalezg bezposrednio od inflacji, wydatki w danym budzecie sg sztywnym,
nominalnym limitem. Jesli nawet inflacja zwieksza niektére z nich, to musi by¢
to kompensowane w innych miejscach. Ponadto wiele wydatkow jest ustalonych nominalnie —
przyktadem jest chociazby program ,500+".

Kolejng korzyscig dla rzadu z wysokiej inflacji jest tzw. efekt wyrastania z dtugu, na dziatanie
ktorego liczg ekonomisci sprzyjajacy rzgdowi i samo Ministerstwo Finanséw®. W, wyrastaniu”
relacji dtugu publicznego do PKB pomaga zaréwno realny wzrost PKB, jak i inflacja, poniewaz
mianownik tej relacji to nominalny PKB. Historia gospodarcza pokazuje, ze po wojnach, kiedy
zadtuzenie krajéw mocno wzrasta, pomocna w ,sptacie” dtugéw wojennych jest duza inflacja.
Niektorzy ekonomisci w Polsce wrecz wprost méwig o tym, ze potrzebujemy inflacji, aby
wyrastac z dtugu.

W 2020 roku dfug sektora finansdw publicznych w relacji do PKB wynidst 57,5%. Gdyby procesy
inflacyjne ksztattowaly sie tak jak w strefie euro (Srednioroczna inflacja HICP 0,3% zamiast 3,6%),
to relacja ta bytaby o 2 pp. wyzsza (ok. 40 mid z). Jeden punkt procentowy nadmiarowej inflacji

pomaga relacji dtugu o ok. 0,6 pp. PKB, czyli ok. 13 mld zt.

Jednak podwyzszona inflacja nie jest darmowym obiadem. Uszczupla oszczednosci
spoteczenstwa i powoduje wiele innych znanych z literatury kosztéw dla gospodarki.
»Wyrastanie” poprzez inflacje jest wiec sptatg dtugu publicznego podatkiem, w tym wypadku
ukrytym, wprowadzonym de facto przez wtadze monetarne, ktérych polityka jest
podporzgdkowana celom fiskalnym, a nie monetarnym.

Dlaczego inflacja szkodzi ubogim?

Po pierwsze biedniejsze gospodarstwa domowe relatywnie wiecej wydajg na konsumpcje, stad
wptyw cen débr i ustug konsumpcyjnych jest dla nich silniej odczuwalny. Po drugie w strukturze
oszczednosci tych gospodarstw domowych dominuje gotowka i depozyty.

Zwykle pierwszym etapem budowania domowego kapitatu finansowego jest stworzenie tzw.
poduszki bezpieczenstwa. Sg to Srodki zgromadzone na wypadek wystgpienia jakiego$
negatywnego dla domowego budzetu zdarzenia, np. utraty pracy czy potrzeby sfinansowania
naprawy samochodu. Z tego wzgledu $rodki odtozone w ramach tzw. poduszki bezpieczenstwa
sg lokowane w instrumentach o bardzo matej zmiennosci albo nawet takich, ktére dajg
gwarancje ochrony wartosci nominalnej. Takimi instrumentami sg: gotdwka, depozyty i lokaty
bankowe, czasami detaliczne obligacje skarbowe. Inwestycji w bardziej ryzykowne instrumenty,

5> https://forsal.pl/finanse/artykuly/7825120,wzrost-kontra-dlug-ministerstwo-finansow-chce-przyspieszyc-
tempo-rozwoju-gospodarki.html
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jak np. akcje, czy metale szlachetne albo surowce, dokonujg zwykle gospodarstwa domowe o
wyzszych dochodach. Mogg tez one inwestowac w nieruchomosci, dodatkowo podbijajgc ceny
na tym rynku i powodujgc, ze mieszkania bedg mniej dostepne dla mniej zamoznych. Bogatsze
gospodarstwa domowe majg wiec wieksze mozliwosci ,uciekania” przed ujemnymi realnymi
stopami procentowymi. Ich udziat w aktywach rosnie wraz z dochodami gospodarstw
domowych (wykres 5)8. W rezultacie mniej zamozne gospodarstwa domowe tracg relatywnie
wiecej. Strate 40% gospodarstw domowych o najnizszych dochodach z powodu ujemnych
realnych stép procentowych w ciggu ostatnich 12 miesiecy szacujemy na 5,4 mid zt’.

Wykres 5. Struktura aktywoéw finansowych wg dochodu netto
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NBP

Ujemne realne stopy procentowe zwiekszajg tez zagrozenie, ze ,nieswiadome” gospodarstwa
domowe chcagc uciec przed inflacjg zostang wepchniete w ryzykowne, pseudo-lokaty w
instytucjach para-bankowych.

Inflacja zmniejsza tez realng warto$¢ zobowigzan. Zaréwno w ujeciu nominalnym,
jak i w stosunku do posiadanego majatku i osigganych dochoddw bardziej zadtuzone sg
gospodarstwa domowe o wyzszych dochodach. Wynika to z tego, ze majg one o wiele lepszg
zdolnos$¢ kredytowa — osiggajg wyzsze dochody i przeznaczajg mniejszg ich czes¢ na biezgca

® Dane nt. struktury aktywow i zobowigzan za:

https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci 2018/ZGDwP 20180109.html.

7 Szacunek na podstawie raportu przytoczonego w poprzednim przypisie oraz publikowanych przez NBP danych
nt. naleznosci i zobowigzan monetarnych instytucji finansowych i bankéw.
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konsumpcje, dzieki czemu sg w stanie obstugiwaé o wiele wiekszy dtug niz gospodarstwa
o niskich dochodach. Na wysokiej inflacji i niskich stopach procentowych wiecej zyskuja
oczywiscie ci, ktdorzy majg wieksze zadtuzenie. Co wiecej gospodarstwa domowe o wysokich
dochodach — inaczej niz te o niskich dochodach — majg wyzsze zobowigzania od depozytow
(wykres 6).

Wykres 6. Zadtuzenie i depozyty w stosunku do aktywdw wg dochodu netto
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NBP

Putapka wysokiej inflacji — nawet obligacje inflacyjne nie chronig przed
podwyzszong inflacja

W opinii niektorych ekonomistéw i publicystow sposobem na ochrone realnej wartosci
oszczednosci  sg indeksowane inflacjg dziesiecioletnie obligacje skarbowe (EDO).
W rzeczywistosci jednak ze wzgledu na state odsetki w pierwszym roku oraz obowigzujgcy
w Polsce 19-procentowy podatek od dochoddéw kapitatowych obligacje EDO chronig obecnie
tylko przed srednig inflacja nizszg niz 3,6%. Jesli przez najblizsza dekade $Srednia roczna inflacja
bedzie wyisza niz 3,6%, inwestycja w obligacje EDO przyniesie w ujeciu realnym strate. Jest tow
pewnym sensie putapka na oszczedzajgcych, gdyz instrument ten reklamowany jest jako
»8warantujacy zysk powyzej inflacji”. To prawda, ze obligacje EDO oferujg obecnie wyzsze stopy
zwrotu od kont oszczednosciowych i krotkoterminowych lokat w bankach (nawet tych
promocyjnych). Mimo to skorzystanie z oferty bankdw moze sie okazac bardziej atrakcyjne, jesli
przewidujemy, ze w najblizszym czasie stopy procentowe, a w zwigzku z tym oprocentowanie
i marze obligacji EDO, wzrosng. Wynika to z tego, ze w przypadku wczesniejszego zakonczenia
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inwestycji w obligacji EDO naroste odsetki s pomniejszane o kwote do 2,00 zt od kazdych 100 zt
wartosci nominalnej — w obecnych warunkach oznacza to, ze osoba, ktéra po roku chciataby
dokonac zamiany obligacji EDO ze wzgledu na lepsze warunki nowej emisji, utracitaby wszystkie
zarobione odsetki (oprocentowanie w pierwszym roku wynosit 1,7%, czyli 1,70 zt od 100 zt
wartosci nominalnej).

W kwietniu ubiegtego roku Adam Glapinski i Mateusz Morawiecki ostrzegali, ze nad polska
gospodarka krazy widmo nie inflacji, lecz deflacji. Prezes NBP powiedziat: ,,W oczy zaglagda nam
grozba deflacji — inflacja jest teraz ostatnim problemem”®. Z kolei premier przewidywat:
,Zjawiska, ktore bedg nam w najblizszym czasie grozity, to sg zjawiska deflacyjne”®. Ostatnie
kilkanascie miesiecy zweryfikowaty ich ostrzezenia: od tego czasu inflacja w Polsce nie zwolnita
— wrecz przeciwnie, jest wyzsza niz przed wybuchem pandemii.

Rzad i wtadze monetarne stgpajg po cienkiej linie. Wtadze monetarne ryzykujg trwatym
nakreceniem spirali ptacowo-cenowej, ktére moze skutkowac uporczywa i wysoka inflacja.
Ryzykujg wartoscia polskiego pienigdza, za ktdra zgodnie z Konstytucjg odpowiadajg. Strategia
»fatwego pienigdza” nie stuzy odbudowie i rozwojowi, pomaga jednak w utrzymaniu wtadzy przez
obecny obdz rzadzacy. Rachunek za to ptacy zwykli obywatele.

8 https://www.money.pl/gielda/glapinski-inflacja-jest-teraz-ostatnim-problemem-mamy-grozbe-deflacji-
6497703459124865a.html
° https://www.gazetaprawna.pl/wiadomosci/artykuly/1471010,morawiecki-koronawirus-czy-grozi-

hiperinflacja.html
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnosé oraz promowaé
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz obowigzu-
jacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢ gospo-
darcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie zostat
uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania
FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji
wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn, mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi$ pom6z nam chroni¢ wolno$é - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTOROW

dr Stawomir Dudek
Gtéwny Ekonomista

e-mail: slawomir.dudek@for.org.pl
Twitter: @DudSlaw

Marcin Zielinski
Ekonomista

e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl
Twitter: @MA Zielinski
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